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RESUMO

Nos anos de 2018 a 2020 o Brasil vivenciou um periodo de estagnacgao
econdmica marcado por uma forte politica monetaria expansionista. Todavia os
efeitos de tal politica foram pouco perceptiveis, tendo a variavel Investimento — muito
influenciada pela politica monetaria — reagido aquém do esperado e prolongando a
estagnacdo econdémica. O objetivo do presente trabalho é analisar a conjuntura
econdmica do periodo através do contexto histérico e da analise exploratoria dos
dados econdmicos e dessa forma compreender possiveis motivos pelos quais a
politica monetaria n&o foi suficiente para acelerar a retomada brasileira. Nesse
contexto sdo levantadas duas hipotese. A primeira, que se mostrou mais provavel, e
de que a falta de confiangca e as baixas expectativas com a retomada suplantaram
os efeitos das reformas. Ja a segunda, cuja pesquisa apresentou ser menos
provavel, de que houve uma migracdo do investimento em bens de capital para

ativos do mercado financeiro

Palavras-chave: investimento; politica monetaria; taxa de juros;



ABSTRACT

From 2018 to 2020, Brazil experienced a period of economic stagnation
marked by a strong expansionary monetary policy. However, the effects of such a
policy were scarcely noticeable, with the Investment variable, which is highly
influenced by monetary policy, reacting below expectations and prolonging the
economic stagnation. The objective of this study is to analyze the economic situation
of the period through historical context and exploratory analysis of economic data, in
order to understand possible reasons why monetary policy was not sufficient to
accelerate Brazil's recovery. In this context, two hypotheses are raised. The first,
which proved to be more likely, is that a lack of confidence and low expectations
about the recovery outweighed the effects of reforms. The second, which the
research showed to be less probable, is that there was a shift from investment in

capital goods to financial market assets.

Keywords: investment; monetary policy; interest rate
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1. INTRODUGAO

Mesmo antes da grande recessao global causada pela pandemia do
Coronavirus o Brasil ja passava por uma situagéo pouco confortavel. Em 2016, em
meio a uma grande recessao, ocorre o impeachment da presidenta Dilma Rousseff e
seu vice, Michel Temer, assume com uma agenda de austeridade econdmica,
apresentando varias propostas de ajustes nas politicas fiscais do pais. Mesmo apos
seu breve mandato (de meados de 2016 ao final de 2018), o governo seguinte
decide que a agenda de austeridade deve seguir, sendo esse processo
desacelerado somente em 2020 com a eclosdo da pandemia.

Por outro lado, em meio a austeridade fiscal, o Banco Central, a autoridade
monetaria brasileira, executou (de maneira muito vigorosa) uma politica monetaria
expansionista, atingindo inclusive os menores patamares da SELIC, a taxa basica de
juro, desde que a mesma foi adotada. Contudo, apesar das reformas fiscais e a
expansdo monetaria nesse periodo, a economia brasileira ainda ndo havia
apresentado sinais claros de recuperacgao.

Dessa forma, esta pesquisa se propde a entender se a politica monetaria
expansionista causou algum efeito no Investimento, componente importante do
Produto ao longo do 3° trimestre de 2018 até o 1° trimestre de 2020.

O termo “algum efeito” ndo é utilizado por acaso, pois a pesquisa partira de
duas premissas. A primeira é de houve um efeito positivo, porém as expectativas
com o cenario politico foi determinante para segurar o crescimento econdmico. E a
segunda, um pouco mais especulativa, € de que houve uma aceleracdo da
financeirizacdo das empresas, transformando o investimento, que outrora era em
bens de capital, em ativos financeiros.

Para tal analise pretende-se, primeiro, revisar as bases do modelo IS-LM
bem como compreender como funcionam 0s principais canais de transmissao da
politica monetaria. Na sequéncia apresentar o contexto histérico e os principais
dados econdmicos do periodo e por fim, realizar a analise das hipéteses com base

na bibliografia selecionada.
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2. REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico deste trabalho sera estruturado em duas sec¢des,
abordando perspectivas distintas da teoria macroecondmica keynesiana, a fim de
explorar de maneira ampla os diversos canais de transmiss&o da politica monetaria.

A primeira se¢do retomarda a abordagem classica do modelo IS-LM e
examinara o canal de transmiss&o por meio da taxa de juros e seus efeitos sobre 0s
investimentos. Na segunda secio, serdo apresentadas sinteses e derivacdes do
modelo IS-LM se concentrando exclusivamente nos canais de transmissdo da
politica monetaria.

O modelo IS-LM foi adotado devido a simplicidade a qual esta pesquisa
demanda. Contudo, o proposito de abordar outras escolas do Pensamento
Econbmico €, além de fornecer uma visdo mais ampla sobre os canais de
transmissdo, ampliar as possibilidades para futuras pesquisas no campo. Logo, na
segunda secdo serdo apresentadas a Sintese Neoclassica (modelo IS-LM-BP), bem
como as abordagens Novo-Keynesiana e Pds-Keynesiana.

Dessa forma, a proposta € estabelecer uma base tedrica sélida, abrangendo
diferentes perspectivas e enfoques, a fim de aprimorar a compreensao do reflexo da
taxa de juros nos investimentos de uma economia, tanto de forma direta quanto

indireta e permitir a continuidade desta pesquisa em dire¢cdes promissoras.

2.1. BASES MACROECONOMICAS E ECONOMIA MONETARIA

Mesmo sendo um liberal, John Maynard Keynes, foi um revolucionario.
Sua visdo e interpretagdo da Crise de 1920, bem como seu entendimento sobre a
“‘administracdo do lar” num nivel macro, agregado, foram fundamentais para o
surgimento de um campo novo de estudo e compreensdo da economia. O
ferramental desenvolvido por Keynes em “A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da

Moeda” logo foi reconhecido e debatido, como aponta Blanchardt:

Quando John Maynard Keynes publicou sua Teoria geral, em 1936, houve
consenso de que seu livro era fundamental, porém, ao mesmo tempo,
praticamente impenetravel. (Experimente ler e vocé concordara.) Houve, e
continua havendo, muitas discussdes sobre o que Keynes “realmente queria
dizer”. (Blanchard, 2018, p. 95)
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Como a ciéncia é construida de forma incremental, degrau a degrau, a
Macroeconomia, campo "fundado" por Keynes, também esta sujeito a essa légica
dialética. O desenvolvimento da macroeconomia e de seu ferramental analitico
proporcionou a expansao de pesquisas em diversas areas das ciéncias econémicas,
incluindo o campo da Economia Monetaria. Dentro desse campo, um tema de
grande relevancia é o estudo dos Canais de Transmiss&o da Politica Monetaria, que
busca compreender como as decisdes e agdes das autoridades monetarias, sé&o
transmitidas e afetam a economia como um todo e sera o tema abordado nos itens

subsequentes.
21.1. Modelo I1S-LM tradicional

Apbs a publicagéo de “A Teoria Geral”’, houveram diversos trabalhos acerca
da formalizagdo matematica das ideias de Keynes, sendo 0 modelo desenvolvido
por John Hicks e Alvin Hansen — Modelo IS-LM — aquele que se tornou mais popular
(BLANCHARD, 2018).

O modelo I1S-LM é composto por duas curvas, sendo a curva IS (Investimento
e Poupanc¢a) que relaciona o produto (Y) com a taxa de juros (i) de acordo com a

equacéo (1):
Y=C(Y-T)+I(Y,i)+G (1)

Onde Y é arenda, i a taxa de juros, C a propensado marginal ao consumo, T

os impostos, I o investimento e G os gastos do governo e dessa forma representa o

equilibrio (oferta e demanda) no mercado de bens. Através dela € possivel observar
arelagao inversa entre o nivel de renda e a taxa de juros.

Por sua vez a curva LM (Liquidez e Moeda) também relaciona o nivel de

renda (Y) com a taxa de juros (i), porém através da equacao (2):

M:L(Y,i) (2)

Nesse caso M é a oferta de moeda, P o nivel de precos e L a demanda por

moeda e representa o equilibrio (oferta e demanda) do mercado financeiro (moeda)
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e nela se verifica a relagdo positiva entre o nivel de renda e a taxa de juros. A Figura

1 presenta o equilibrio entre entre os mercados de bens e 0s mercados financeiros.

Figura 1: MODELO IS-LM EM EQUILIBIO
A

BEEEEEEEASEIERR AR IR AR IR IR IR AR IR R RR

Taxa de Juros

Y
Produto
FONTE: Elaboracéo propria

No modelo IS-LM, a interacéo entre essas duas curvas permitem analisar o
impacto das politicas monetarias, via o canal da Taxa de Juros e do Crédito, e de

politicas fiscais em uma economia fechada. Os canais da Taxa de Juros e do

Crédito seréo explorados a seguir.

21.2. Canal da Taxa de Juros

Segundo Mishkin (1995) o Canal da taxa de Juros € 0 mecanismo mais
comum a ser apresentado na literatura. Ele deriva diretamente das relacbes

apresentadas no modelo I1S-LM de Hicks e Hansen e sua formulagdo basica esta

descrita na equacao (3):

Mi=it=Ii=Yd (3)
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Onde M ¥ simboliza uma politica monetaria contracionista, que representa
um aumento na taxa de juros (i1), levando a uma queda no investimento (I4) e
entdo uma queda na demanda agregada (Y 4). Graficamente temos a situacdo

representada na Figura 2 :

Figura 2: MODELO IS-LM - POLITICA MONETARIA
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LM2
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-
-
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©
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s >
Y2 Y1
Produto

FONTE: Elaboracéo propria

O efeito de reduc&o do investimento se deve ao fato do modelo prever o
aumento da taxa de juros no curto € no longo prazo. Essa transmissao entre os
periodos € causada por uma combinacéo de fatores, como as expectativas racionais
e a rigidez dos precos. O inverso também é verdadeiro, visto que uma redugéo nos
juros provoca um deslocamento da curva LM para a direita, aumentando por sua vez
o investimento, a producéo e a demanda agregada.

Mesmo sendo considerado um canal chave para a transmissao dos demais
efeitos da politica monetaria, Mishkin (1995) aponta que ndo ha um consenso na
ortodoxia sobre 0 quéo forte € 0 canal da taxa de juros na transmiss&o da politica

monetaria, citando os trabalhos de James Taylor e de Ben S. Bernanke e Mark
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Gertler. Por ser um canal central e que concentra as duas principais variaveis dessa
pesquisa (taxa de juros e investimento), sera o principal ferramental tedrico a ser

explorado.

2.2. OUTRAS ABORDAGENS

E muito provavel que o somente o modelo IS-LM anteriormente apresentado
nao seja suficiente para grandes conclusdes a respeito da eficiéncia da politica
monetaria no periodo que se pretende pesquisar. Logo € importante abrir a “caixa de
ferramentas” para que as devidas criticas sejam feitas ainda nesse trabalho e que
futuras pesquisas possam ser direcionadas sobre o periodo a ser analisado.

Como fundagbes complementares a pesquisa, € possivel apontar trés
contribuicdes distintas (mas de certa forma herdeiras) do modelo de Keynes e que
apresentaram contribuicbes significativas a respeito da politica monetaria. Esses
complementos podem explicar com maior profundidade (ou entédo as lacunas) dos

resultados dessa pesquisa.

221. Sintese Neoclassica — Canal do Cambio

A primeira € a sintese neoclassica do modelo IS-LM, conhecida como I1S-LM-
BP (também conhecida como modelo de Mundell-Fleming). Este modelo abrange
uma economia com governo e aberta, onde o0 “BP” representa 0 acréscimo de mais
uma curva ao modelo original, relacionada ao Balan¢go de Pagamentos dessa
economia. A analise desse modelo permite observar a agdo do Canal do Cambio,

representada por Mishkin (1995) através da equacéo (4):
My=it=>Er=>NXi=Yd (4)

Neste casos temos M 4 simbolizando uma politica monetaria contracionista,
que representa um aumento na taxa de juros (i1), levando a um apreciagao da
moeda (E1) queda na Balangca de Pagamentos (NX+4) e entdo uma queda na

demanda agregada (Y 4).
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2.2.2. Novos Keynesianos — Canal do Crédito

A segunda contribuicdo € a dos Novos-Keynesianos e o Canal do Crédito.
Segundo Bernanke e Gertler (1995) a assimetria de informagdes, o risco moral e 0
custo, importantes fundamentos herdados da microeconomia pela escola Novo-
Keynesiana (SICSU, 1999), afetam a transmissao da politica monetaria, de tal forma
que o canal pode ser dividido em dois distintos canais, o canal dos empréstimos e o
canal do balangco. Em Mishkin (1995) a representacdo simbdlica dos canais se da

através da equacgdes (5) e (6):

MA*=R*=D*=L*=>[1C*=>DATY " (5)

M =i1t=PAV=PL{selecdoadversatriscomoralt=Ly=I+=>DAL\ =Y { (6)

Sendo na equacgado (3): uma politica expansionista (M 1) aumenta o
nivel das reservas bancarias (R1) e de depdsitos bancarios (D1). Com 0 aumento
da oferta de moeda pelos bancos, aumentam-se os empréstimo para determinados
tomadores (L1) sendo esse empréstimos resultando em investimento (I1) ou
consumo (C 1) e dessa forma aumentando a demanda agregada (DA 1) e o produto
(Y 1).

Por sua vez, a equacdo (4) aponta que: havendo uma politica monetaria
contracionista (M ¥) o aumento da taxa de juros (it) refletird negativamente no
preco das acdes (PAY) e no patriménio liquido da empresa (PL4). Essa redu¢éo no
patrimonio liquido aumenta a possibilidade de selecdo adversa e do risco moral’
levando a queda dos empréstimos (L+4) e consequentemente do investimento (1),

da demanda agregada (DA4) e do produto (Y ¥).

' Em Fonseca (2008) e apontado que a selecdo adversa e o risco moral derivam da percepcédo do
emprestador acerca da firma. A queda do patriménio reduz as garantia da firma junto aos
emprestadores levando a assimetria de informacbes e a selecdo adversa, assim como reduz o
namero de acbes em posse dos proprietarios da firma, o que pode ser incentivo para iniciarem
projetos mais ambiciosos e arriscados (risco moral), reduzindo assim o namero de empréstimos
concedidos
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2.2.3. Pds-Keynesianos e os bancos

Por fim, a terceira escola que merece atencdo € a dos Pos-Keynesianos.
Apesar dessa corrente ndo apresenta necessariamente um canal de transmissao
sua contribuicdo para o estudo da politica monetaria € extremamente relevante
(FONSECA, 2008).

Uma das bases da teoria pds-keynesiana é considerar o Investimento como
crucial para a economia, porém, ao contrario das demais escolas de pensamento, o
Investimento n&o € consequéncia do nivel de poupanga, mas sim causador da
mesma. Portanto, os bancos sdo elementos-chave dentro dessa ldgica pois séo
quem proporcionam o crédito que as firmas tornardo em Investimento (LAVOIE,
2006, p. 16).

Além disso, segundo KALECKI? (apud Lavoie, 2006, p. 14), o pensamento
pos-keynesiana entende que o curto é o longo prazo ndo estdo dissociados, sendo o
longo prazo composto por uma série de periodos de curto prazo, refletindo dessa
forma os efeitos dessa série. Logo, ao contrario de outras escolas, que acreditam
que os efeitos da politica monetaria afetam apenas o curto prazo, os pos-

keynesianos que seus efeitos podem ser mais duradouros.

2 KALECKI, M. Selected Essays on the Dynamics of the Capitalist Economy, Cambridge: Cambridge
University Press, 1971
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3. CONTEXTO HISTORICO

Nos ultimos anos o Brasil vem enfrentando cenarios econdmicos turbulentos
e desfavoraveis ao seu crescimento mesmo antes da grande recessdo mundial
provocada pela pandemia da COVID-19.

Entre os anos de 2015 e de 2018 o pais enfrentou uma forte recessao,
classificada por Sicsu (2019) como uma “depress&o” devido a grande retragéo
econdmica, como pode ser visto na Figura 3. Segundo Carvalho (2018, p. 68-69) a
politica de desoneracgao fiscal promovida pela presidenta Dilma Rousseff durante
seu segundo mandato, dentro do escopo da “Nova Matriz Econémica”, ndo surtiu 0
efeito desejado nos investimento e na geracdo de empregos. Além disso, a guinada
a austeridade realizada pelo governo, reduzindo o investimento publico, resulta na
deterioracdo de inumeros indicadores econdmicos bem como no processo de

impeachment da presidente.

Figura 3: PIB TRIMESTRAL - SERIE HISTORICA

INICIADA EM 1996

2%

0%

-2%

-4%

2014-1 2015-1 2016-1 2017-1 2018-1 2019-1 2020-1
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FONTE Elaboragéo prépria com dados de IBGE(2023)
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3.1. GOVERNO TEMER

No final de agosto de 2016, Michel Temer assume oficialmente o cargo de
Presidente da Republica e tanto ele quanto seu partido ja haviam, antes mesmo do
impeachment, apresentado aquela que deveria ser a agenda adotadas pelo futuro
presidente. O documento “Uma Ponte Para o Futuro” apresentado pelo PMDB
(Partido do Movimento Democratico Brasileiro) ainda em 2015 elencou os principais
elementos o0s quais o Partido considerava chave para “preservar a economia
brasileira e tornar viavel o seu desenvolvimento” PMDB (2015).

Dentre os principais pontos levantados e dados como preocupantes pelo
manifesto figurava a questdo or¢camentaria - como possivel verificar na Figura 4 - e
0s juros (que serdo abordados em breve). Esse diagndstico resultou em ajustes
fiscais contracionistas e monetarios expansionistas, todos dentro um agenda liberal,

pré-mercado, pds posse de Temer.

Figura 4: RESULTADO PRIMARIO E NOMINAL
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FONTE: Elaboragao prépria com dados de TCU (2020)
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No ambito fiscal, ainda em 2016, o governo consegue aprovar uma profunda
mudanc¢a no Orgamento da Uni&do com a PEC do “Teto de Gastos”. Essa regra fiscal
reconfigurou o Or¢camento, estabelecendo novos pisos para despesas obrigatorias,
bem como 0s seus reajustes anuais (que seriam realizados de acordo com a
inflagdo do ano anterior) (CARVALHO, 2018, p. 114-117) pelo prazo de 20 anos.
Ainda no campo fiscal e também em 2016 o presidente e sua equipe econbémica
tentam, sem sucesso, aprovar uma Reforma da Previdéncia. A PEC 287/2016
propunha, principalmente, um aumento da idade para a aposentadoria de homens e
mulheres bem como um periodo de transicido de 20 anos entre 0 antigo € 0 novo
regime, contudo, alguns fatores®, sendo talvez o mais emblematico o “Joesley Day”,
impediram o avan¢o da Proposta, o que nao impediu que ela fosse reformulada e
aprovada pelo presidente seguinte.

O “Joesley Day”, como ficou popularmente conhecido o dia 17 de maio de
2017, foi a data da divulgacdo do conteudo da delacdo premiada (no éambito da
Operacao Lava-Jato) do empresario Joesley Batista, dono do frigorifico JBS. No
conteudo da delagdo havia uma gravagao datada de 2016 de uma conversa entre 0
empresario € 0 entdo presidente onde haviam diversos indicios de corrup¢éo por
parte de Michel Temer. Essa delacdo atingiu em cheio em mercado financeiro e
deteriorou o capital politico do Presidente impedindo dessa forma 0 andamento da
reforma da previdéncia.

Em conjunto a politica monetaria, € importante apresentar alguns dados e
informagdes a respeito do nivel de pregos e do emprego. Segundo Carvalho (2018,
p. 60), “em 2011, o governo passou a utilizar instrumentos microeconémicos para
controlar a inflacdo”, sendo nesse caso a intervencdo direta nos pregos
administrados, tais como energia elétrica e combustiveis. Em 2015, meio aos ajustes
fiscais realizados ainda no periodo Dilma, essa interven¢do se encerra e o reajuste
desses pregcos causa um choque inflacionario na economia fazendo com que a
inflagdo chegue a 10,67% no final de 2015 e ainda segundo Carvalho (2018, p.123),
os precos administrados contribuiram para quase 40% da inflagdo de 2015 (que
fechou o0 ano em 10,67%). Importante frisar, que, somado ao choque dos precos
administrados, o Délar também estava em um ciclo de valorizagdo, sendo que nesse

periodo os efeitos do cambio nos pregos representaram quase 15% do indice.

® Ap6s o “Joesley Day” em 2017 Michel Temer perde o apoio no congresso o que dificulta a
aprovacio das reformas e em 2018, devido a Intervencio Federal no Rio de Janeiro e as Eleicdes
praticamente nenhuma reforma seguiu a diante
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Prevendo essa escalada da inflagdo, o Banco Central opta, por cinco
reunides consecutivas no inicio de 2015 por elevar a taxa SELIC (Figura 5), que
perdura até meados de 2016, ao patamar de 14,25%. Para os anos de 2016 a 2018
a inflacdo anual registrada foi de 6,29%, 2,95% e 3,75% (como podemos observar
na Figura 6) numeros bem inferiores aos 10,67% de 2015, o que motivou 0 Banco
Central a realizar cortes sucessivos na taxa entre outubro de 2016 e mar¢o de 2018,
levando-a ao patamar de 6,5% ao ano, o menor (até 0 momento) desde que o

Sistema de Metas de Inflagdo foi adotado.

Figura 5: TAXA SELIC
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FONTE: Elaboragao prépria com dados de BCB(2023)
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Figura 6: INFLACAO BRASILEIRA
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FONTE: Elaboracéo prépria com dados de IBGE(2023)
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O Governo Temer atribuiu esse controle da inflacdo a eficiéncia de sua
gestdo e as reformas realizadas no anos anteriores, contudo, como define Oreiro e
Paula (2019), o Brasil sai formalmente da recessdo em 2017, mas o crescimento
apresentado em 2018 ainda esta abaixo do esperado, e como bem lembra Carvalho
(2018, p. 125), a velha relacdo encontrada por A. W. Phillips entre a taxa de
crescimento de Inflagdo e o desemprego (Blanchard, 2018, p. 170) também
justificam de maneira muito eficiente a queda no nivel de precos.

Logo, apdés o choque inflacionario causado pelos reajustes e pela
desvalorizagdo do Real, além da recessao a qual o pais se encontrava (alta taxa de
desemprego como visto nas figuras* 7 e 8) seria esperado que a inflagcdo voltasse a

convergir para a meta.

* Dados do FMI e CAGED disponibilizados pelo Ipeadata



Figura 7: TAXA DE DESEMPREGO NO BRASIL
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Figura 8: SALDO ENTRE ADMISSOES E DEMISSOES
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3.2. GOVERNO BOLSONARO

O ano de 2018 foi um ano muito agitado no cenario politico e econdmico
mas o protagonismo nao estava mais nas maos do Presidente e sim nas dos
postulantes ao Palacio do Planalto. Conforme apresentado a pouco, Temer era um
“lame duck™ desde meados de 2017 apds a denuncia de Joesley Batista, logo, a
corrida presidencial predominava nos noticiarios. O lider das pesquisas era 0 ex-
presidente Luis Inacio Lula da Silva, contudo Lula foi preso em abril de 2018 em
decorréncia das investigacdes da operacdo Lava-Jato. O Partido dos Trabalhadores
manteve a candidatura de Lula até o inicio da corrida eleitoral, quando anunciou
Fernando Haddad, ex-ministro da Educagdo e ex-prefeito de S&o Paulo, como
candidato.

Enquanto Lula e Haddad representavam, em teoria, o fim da agenda liberal
de Michel Temer e o retorno de uma agenda progressista e desenvolvimentista, do
outro lado havia a defesa e ampliagdo do liberalismo econdmico representada pelo
futuro ministro da Economia, Paulo Guedes, e por seu candidato a presidéncia, Jair
Bolsonaro.

Bolsonaro era um capitdo reformado do Exército brasileiro que a anos
atuava como deputado estadual. Nao € nenhum exagero ou juizo de valor afirmar
que sua passagem pelo Congresso foi mediocre, visto o teor de suas proposi¢cdes
(Cita-se o Anexo | deste trabalho como exemplo) e também o fato de ter aprovado
apenas dois projetos de lei em quase 30 anos como parlamentar (CARNEIRO,
2018).

Contudo Bolsonaro consegue emplacar a ideia de que era anti-
estabilishment, anti-corrup¢é&o (um pouco da estratégia utilizada por Donald Trump
para se eleger presidente dos Estados Unidos) e principalmente tinha em Paulo
Guedes o verniz técnico® que precisava para sustentar a confianga do mercado
financeiro. Somado a isso, Bolsonaro também sofreu um atentado a faca que o
retirou da campanha de rua, impedindo o confronto de ideias com seus opositores e

aumentando a simpatia da populagao por ele.

5 Lame Duck, ou “pato manco” é um termo da politica estadunidense para se referir a um presidente
em final de mandato, com pouco ou nenhum poder decisério.

® Bolsonaro, que ja havia assumido publicamente que ndo entendia de economia, chamou por
algumas vezes Paulo Guedes de “Posto Ipiranga”, numa referéncia a uma popular propaganda de
posto de gasolina, onde qualquer divida poderia ser sanada no tal posto (Araujo, 2018).
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Paulo Guedes era um economista muito respeitado junto ao mercado’. Foi
um dos fundadores do Banco BTG e presidiu o Ibmec (Instituto Brasileiro de
Mercado de Capitais). Concluiu seus estudos em Chicago, onde teve contato com a
doutrina monetarista de Milton Friedman e lecionou na Universidade do Chile em
meio a ditadura de Pinochet durante o periodo dos Chicago boys?®, e era muito afeito
a ideologia liberal do ditador chileno e de seus assessores econdmicos. Durante a
campanha defendeu a privatizacdo completa das estatais e a mudanga do regime
previdenciario brasileiro, do modelo de reparticdo para 0 modelo de capitalizacéo .

Com a eleicdo definida e Bolsonaro tomando posse em 1° de janeiro de
2019, Paulo Guedes é nomeado “superministro” da Economia (cujo ministério era
formado pelas pastas da Fazenda, Planejamento, Desenvolvimento e Gestéo e da
Industria, Comeércio Exterior e Servigos) sendo os anos de 2019 e de 2020 (pré
pandemia) a continuidade da agenda liberal assumida por Michel Temer apds o
impeachment.

No campo fiscal, a reforma da previdéncia foi modificada e aprovada pelo
Congresso, cuja maior bancada era a de deputados apoiadores do presidente eleito.
Deu-se inicio também a um processo de privatizagbes, sendo importante destacar a
da BR Distribuidora, subsidiaria da Petrobras. Bolsonaro/Guedes também realizaram
uma reforma trabalhista reduzindo direitos trabalhistas® com a intencdo de gerar de
empregos.

Para a politica monetaria houve a nomeacdo, em fevereiro, de Roberto
Campos Neto como presidente do Banco Central. Campos Neto e o COPOM
mantiveram a taxa SELIC em 6,5% até agosto de 2019, quando novamente se inicia
uma politica monetaria expansionista. Até marco de 2020 a taxa havia caido 2,25
pontos e se encontrava no patamar de 4,25%. Apesar de fora do escopo deste
trabalho, é importante ressaltar que em agosto de 2021 a SELIC chegou no seu

valor minimo (2%) desde a implementacéao do Sistema de Metas de Inflagéo.

" Em setembro de 2018 a jornalista Malu Gaspar, da revista Piaui, escreveu um perfil de Paulo
Guedes. As informacdes contidas nesse paragrafo podem ser conferidas em Gaspar (2018)

& Chicago Boys foi o termo utilizado para se referir ao grupo de economistas chilenos formados em
Chicago que aconselhavam o ditador Augusto Pinochet durante as reformas da economia chilena

° Por varias vezes o Presidente e seus apoiadores defenderam a reforma indagando seus
interlocutores com a frase “menos direitos e mais empregos ou mais direitos menos empregos?”
(Araujo e Murakawa, 2018)
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Apresentado o contexto histérico e alguns dados importantes, a secéo
seguinte tratara de apresentar as discussfes a respeito desses dados bem como

complementa-los com informacdes adicionais.
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4. DISCUSSAO E ANALISES

Conforme exposto no capitulo anterior, o periodo compreendido entre 2016 e
2020 (pré-pandemia) foi extremamente conturbado politica e economicamente.
Contudo, esse trabalho visa analisar o comportamento de uma variavel
macroecondmica especifica (Investimento) em meio aos constantes cortes na taxa
SELIC nesse periodo.

Entre 2018 e 2020 a SELIC passa de 14,75% para 4,25% e conforme
apresentado no capitulo dois, 0 modelo IS-LM aponta a taxa de juros como canal de
transmissdo da politica monetaria, dessa forma, cetferis paribus, uma politica
monetaria expansionista, ou seja, redugao da taxa de juro, eleva o produto, seja pelo
consumo (familias e governo) efou, no caso do objetivo desse trabalho, pelo
investimento.

Porém a recuperacéo brasileira foi lenta nesse periodo, conforme pode
ser visto nos dados apresentado no capitulo anterior e no trabalho de Oreiro e
Paula (2019), portanto serdo apresentadas duas hipoteses que podem explicar o
motivo de a politica monetaria, aparentemente, n&o ter surtido efeito em impulsionar
o investimento. A primeira deriva da possivel falta de confiangca e de baixas
expectativas do setor privado da economia e a segunda da financeirizacdo das

empresas.

4.1. AFALTA DE CONFIANCA

A “Fada da Confianga”, personagem criado pelo nobel Paul Krugman para
ilustrar e, até certo ponto, debochar das politicas de austeridade e de suas
premissas de garantia de retomada dos investimentos e do crescimento, foi
lembrada por Carvalho(2018, p. 129) para tratar das reformas de Temer. Mas, pela
continuidade de agenda, pode ser utilizada também para o periodo
Bolsonaro/Guedes. A premissa desse personagem, tal qual as “fadas” das histérias
infantis € de que os governos que realizaram ajustes fiscais seriam visitados por tal
ente e magicamente seriam recompensados com a confianga e os investimentos do

setor privado.
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Para Oreiro e Paula (2019) a austeridade que marcou ambos governos
estava calcada na “hipétese do ajuste fiscal contracionista”, onde a redugado dos
gastos do Governo aumentaria a confianga do setor privado e promoveria um efeito
de crowding-in™ aumentando a participacdo do capital privado no investimento, ou
seja, a tal “fada” de Krugman deveria visitar Brasil. Todavia, ainda segundo os
autores, ndo é somente 0 ajuste fiscal responsavel pelo aumento de confianga dos
empresarios, mas o fator da demanda e provaveis lucros também pesam nessa
decis&o, e um alto indice de desemprego conforme visto na Figura 7 n&o é favoravel
ao aumento da demanda.

Um indicador importante para mensurar o nivel de investimento em uma
economia € a Formacédo Bruta de Capital Fixo (FBCB) que segundo o IBGE é

definido por:

A formacéo bruta de capital fixo (FBCF) é a operacdo do Sistema de Contas
Nacionais (SCN) que registra a ampliacdo da capacidade produtiva futura
de uma economia por meio de investimentos correntes em ativos fixos, ou
seja, bens produzidos factiveis de utilizacio repetida e continua em outros
processos produtivos por tempo superior a um ano sem, no entanto, serem
efetivamente consumidos pelos mesmos. (IBGE, 2015)

Segundo o SNA-2008" (apud IBGE, 2015), os ativos fixos sdo aqueles
utilizados repetidamente ou continuamente em processos de producao, ou seja
investimentos diretos na capacidade produtiva (maquinas, equipamentos ou
melhorias na capacidade instalada). Apoiado na teoria keynesiana era de se esperar
que a redugdo da taxa SELIC pudesse impactar nesse indicador, entretanto,
observando as figuras 9 e 10 é possivel constatar que nos no periodo 2018-2020
houve uma redugdo do investimento, indicando que o esperado crowding-in nao

tenha ocorrido.

®Segundo Simonsen e Cysne (2009, p. 445-446), uma politica fiscal expansionista reduz a
participacdo do capital privado na economia, sendo esse efeito conhecido como crowding-out.
Logo, uma politica fiscal contracionista promoveria o efeito inverso, o crowding-in,

"UNITED NATIONS (UN). System of National Accounts 2008 [SNA-2008]. New York: UN, 2009.

Disponivel em: <http://unstats.un.org/unsd/nationalaccount/docs/SNA2008.pdf>.


http://unstats.un.org/unsd/nationalaccount/docs/SNA2008.pdf
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Figura 10: VARIACAO DA FORMACAO BRUTA DE
CAPITAL FIXO
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Outro dado que faz um link interessante entre o investimento e o
desemprego € a taxa de utilizagdo da Capacidade Instalada da Confederagéo

Nacional da Industria (CNI), apresentada na Figura 11 .

Figura 11: UTILIZACAO DA CAPACIDADE INDUSTRIAL
INSTALADA
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Fonte: Elaboragédo prépria com dados de CNI (2023)

Como é possivel ver, a industria ndo retoma seu patamar de ocupagéo pré-
depressao, 10ogo ndo ha incentivos ao investimento, 0 que levou ambos governos
buscarem realizar reformas trabalhista na tentativa de estimular o emprego, porém,
observando os graficos da secdo anterior e a Figura 12, que traz dados da PNAD
continua sobre a ocupacao é possivel ao menos aferir que as reformas nao surtiram

o efeito desejado.
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Figura 12: TAXA DE DESOCUPACAO - PNAD
CONITNUA

14%

12%

10%

Taxa de desocupacao

8%

1 1 1 1
2014 2016 2018 2020

Ano
FONTE: Elaboragao Propria com dados de IPEA (2023)

Henrique Meirelles, Ministro da Fazenda de Temer, afirmou que a reforma
trabalhista geraria “6 milhGes de empregos’’?, porém, tanto ele quanto Paulo
Guedes, alteram o conceito de “emprego” em suas reformas, ampliando o escopo do
termo, principalmente por abranger vinculos temporarios de emprego. Além disso,
em 2020, o CAGED passa a adotar uma nova metodologia, tornando impossivel a
comparag&o com a série historica’

Por fim, ndo se pode descartar a influéncia do cenario e do jogo politico
sobrepondo a influéncia da baixa dos juros. As denuncias de corrupgédo contra
Michel Temer', conforme apresentado no capitulo anterior, travaram boa parte das
planejadas reformas e a esperada intempestividade de Jair Bolsonaro era um fator

que atuava negativamente nas expectativas.

2Como pode ser visto na seguinte matéria do Valor Econdmico por Pupo e Siméo (2017)
* Como pode ser visto na matéria do G1 por Gerbelli e Mertello (2021)
“ O ex-presidente foi preso em 2019 como visto na matéria do G1 (2019)
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4.2. FINANCEIRIZACAO DAS EMPRESAS

Durante o periodo entre 2016 e 2020 a Bolsa de Valores brasileira atingiu
valores histéricos, como visto na Figura 13. Existe uma relac&o inversa entre os
juros e a Bolsa, e isso se da principalmente pela migracao de investidores da Renda

Fixa, balizados pela SELIC, para a renda variavel.

Figura 13: COMPARATIVO ENTRE O INDICE IBOV E A
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FONTE: Elaboragéo prépria com dados de BCB(2023)

Os estudos empiricos de Jacomassi e Oliveira (2022) e de Casagrande e
Prado (2017) comprovam essa relacido, porém, esses estudos s&o voltados para os
investimentos de pessoa fisica, mais especificamente de pequenos investidores,
portanto € importante avaliar como as empresas brasileiras se comportaram nesse
periodo.

Quando se fala em investimento das firmas, o investimento pode ser
realizado em bens de capital ou em ativos financeiros e segundo Fernandes (2023)

em uma economia financeiramente sofisticada, as decisdes de investimento das
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empresas se dao entre capital préprio ou de terceiro, captado via mercado
financeiro. Todavia, em uma economia financeirizada, ha a tendéncia de que os
investimentos ndo sejam mais tao voltados ao capital produtivo, e sim em ativos
financeiros, sendo que a fragilidade desse processo (derivado das diferengas entre
os tipos de ativo) leva a instabilidade.

A Hipdtese da Instabilidade Financeira (HIF) foi proposta originalmente por
Hyman Minsky em 1977" e consiste, nas palavras de Minsky (em traducéo livre),
‘em construir uma teoria relevante para uma economia capitalista financeiramente
sofisticada e mostrar o porqué dela ser instavel”.

Segundo Minsky (apud Fernandes, 2023), as empresas financeirizadas
podem ser divididas em hedge, especulativas ou Ponzi. As empresas do tipo hedge
sao aquelas compromissos podem ser pagos em sua totalidade apenas com seu
fluxo de caixa. As especulativas s&o aquelas que ndo que ndo sabem se
conseguiram cobrir seus contratos e dessa forma estdo expostas ao risco de ter que
recorrer a capital de terceiros para honrar seus compromissos. E por fim, as do tipo
Ponzi, sdo incapazes de pagar suas dividas, seja seu principal ou seus juros. Dessa
forma, uma economia com muitas empresas do tipo Ponzi representam um risco
para a sua estabilidade, visto que a solvéncia pode estar comprometida,

Com base nessa divisdo, Fernandes (2023) classificou as empresas
brasileiras de capital aberto no periodo entre 2007 e 2019, conforme visto na Figura
14,

* MINSKY, Hyman. The financial instability hypothesis: An interpretation of Keynes and an
alternative to “standard” theory. Challenge, v. 20, n. 1, p. 20-27, 1977
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Figura 14: EMPRESAS BRASILEIRAS -
CLASSIFICACAO DE MINSKY

Ano

100%

75%

Tipo

. Especulativa
. Hedge
. Ponzi

50%

Percentual

25%

0%

2007 |
2008 L
2009 |
2010 L
2011 L
2012 |
2013 L
2014 |
2015 |
2016 L
2017 |
2018 |
2019 L

FONTE: Elaboragéo propria com dados de Fernandes(2023)

Nesse mesmo estudo Fernandes (2023) constatou que a queda na taxa de
juros possui uma influéncia positiva no posicionamento das empresas, observando a
queda no percentual de empresas do tipo Ponzi. Isso ocorre, principalmente pelo
aquecimento da economia, melhorando as receitas das empresa e também pela
possibilidade do saneamento de suas dividas.

Outra caracteristica observada em Fernandes (2023) é o fato dos ativos
financeiros presentes nos balangos da empresa funcionarem como “cash kickers’,
ativos financeiros de alta liquidez que podem ser utilizados, inclusive, para honrar
seus compromissos, sendo que dessa forma podem atuam reduzindo a instabilidade
da empresa.

Logo, n&o é possivel afirmar que a redugdo da taxa de juros influenciou
negativamente o investimento em bens de capital, sendo ainda o fator da secéo
anterior, a falta de confianga e as baixas expectativas com a recuperag¢do, muito

mais plausivel.
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5. CONSIDERAGOES FINAIS

O presente trabalho objetivou realizar uma breve analise de conjuntura para
compreender o comportamento do Investimento no periodo entre 2018 e 2020.

O Capitulo 2 focou na apresentacéo do referencial tedrico para essa analise,
retomando o modelo IS-LM, responsavel pela construcéo tedrica do Canal do Juros,
e também apresentar os demais canais de transmissao da politica monetaria.

A abordagem historica do Capitulo 3 se fez relevante por trazer um recorte
histérico um pouco maior do que o periodo analisado e dessa forma ampliar o
contexto e a compreensdo do momento. Os dados econdmicos levantados e
apresentados também auxiliam nessa compreensao.

Por fim o Capitulo 4 apresentou, referenciado na literatura, duas hipoteses a
respeito das causas para a baixa taxa de investimento frente a redugcdo da taxa de
juros.

A primeira hipotese, mais plausivel, estd ancorada nas expectativa dos
agentes, expectativa essa atrelada muito mais ao cenario politico do que
necessariamente a taxa de juros. Como foi possivel verificar nos dados
apresentados, 0 nivel de desemprego se mantivera alto mesmo apds as reformas
estruturais de 2016 e 2017 pouco foi feito no ano de 2018, visto que, além de ser
ano eleitoral (o que dificulta a aprovacdo de qualquer reforma estrutural) a
popularidade de Michel Temer no congresso estava em baixa.

Em 2019 e comeco de 2020 o ritmo segue lento e o clima incertezas
continua, visto que mesmo com a continuidade da agenda e mais cortes nos juros, o
nivel de desemprego e de desocupacdo segue alto e conforme a bibliografia
analisada, a demanda, neste caso, teria uma influéncia maior no investimento do
que a taxa de juros. Logo, mesmo com a politica monetaria expansionista praticada
pelo Banco Central, ndo havendo o aquecimento da demanda, a taxa de juros pouco
influenciaria o Investimento.

Ja a segunda hipotese, menos provavel, apresentou a possibilidade de que
o ativos escolhidos para serem os alvos do investimento pudessem ser o0s
financeiros e ndo bens de capital. Conforme apresentado, a Bolsa de Valores

apresentou forte alta no periodo analisado, algo ja esperado quando ocorre queda
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na taxa de juros, portanto cabia investigar o comportamento das empresas perante o
mercado de capitais.

Como visto na segdo 0 que ocorreu € que a redugcdo dos juros, junto ao
clima de incertezas e de estagnacdo, apresentou uma oportunidade para as
empresas sanearem suas dividas, reduzir a alavancagem e a exposicido as
flutuagbes do mercado financeiro. Além disso, a possivel troca entre investimento
em bens de capital e ativos financeiros ndo se confirma visto que quando a empresa
opta por ativos financeiros estes sao de alta liquidez compondo muito mais o caixa
do que os ativos imobilizados.

A préxima, e ultima, secdo abordara recomendacdes para trabalhos futuros

pois o0 tema € amplo e relevante.

51. RECOMENDACOES PARA TRABALHOS FUTUROS

Este trabalho se baseou na analise exploratoria dos dados econémicos € no
levantamento bibliografico a respeito do periodo analisado. Ainda nessa linha
sugere-se ampliar o periodo analisado englobando os anos de pandemia visto que
nesse periodo a taxa de juros atingiu seu menor patamar desde a adog¢do do
Regime de Metas de Inflacéo.

Outra possibilidade de trabalho parte para o campo da econometria. Utilizar
os dados levantados e buscar compreender a sensibilidade do Investimento (e de
outras variaveis) perante os cortes na taxa de juros, considerando o cenario de

incerteza politica, pode ser de grande contribuigao.
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ANEXO 1 - PROJETO DE LEI N° 1.736, DE 1996

0 referido PL pode ser encontrado em

hitps://www.camara.leq.br/proposicoes\Web/fichadetramitacao?idProposicao=25269

e lido em integro teor na edigéo digitalizada do Diario da Camara dos Deputados

PROJETO DE LEI N° 1,736, DE 1996
(Do Sr. Jair Bolsonaro)

Proibe o uso de vocidbulos estrangeiros nos casos gue
egpecifica.

(AS COMISSOES DE ECONOMIA, IMDOSTRIA E COMERCIQ; EDUCA
¢ho, CULTURA E DESPORTO; E DE CONSTITUIGCAO E JUSTICA E
DE REDACAO)

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

Art. 1° Fica proibido o uso de vocibulos estrangeiros
na identificacdo de estabelecimentos comerciais, bem como nos

antiincios e nos rotulos de mercadorias.

Paragrafo dnico. Cabe aos drglos oficiais
responsaveis pelo registro de empresas e pmdums- zelar pelo
cumprimento deste disposiltim.

Art. 2° Esta lei entra em vigor na data de sua

publicagdo.
Art. 3° Revogam-se as disposi¢des em contrario.


https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=25269

JUSTIFICACAQ

Com efeito, cumpre adotar todas as precaugles
possiveis conlra o processo de desvalorizagio da lingua portuguesa.
Traia-se, no caso, de evitar a apgio crescente por vocdbulos de origem
estrangeira para designar estabelecimentos comerciais e produtos em
circulagio no mercado, guande se sabe da existéncia de termos
congéneres, de formas até inais corretas e adequadas de expressdo, em
nossa propria lingua, quando se sabe, enfim, da indiscutivel riqueza
vocabular da lingua portuguesa, que conta com mais de 400 mil
palavras para representar com exatiddo todas as espécies de objetos,
fatos e situacdes. E urgente descolonizar a lingua,”

“It Speed Lunch Ltda.", "Skys Lanches", "Mister

Pdo", "Garden Pdes", "Brabu's Racing Shop", "Casa de Cames
T-Bane", "Truc's”, "Teia's Bros", "Ricardo Pequefiito's Salfio Infantil” e
*Exuberant Coiffeur" sio apenas alguns exemplos de criagbes estranhas
ao verndculo e, ndo raro, até extravagantes,

Observem a quantidade de firmas denominadas como
"buffet", "coiffeur", quando existem os termos similares, em acordo
com a grafia nacional, bufé e cabeleireiro, respectivamente.

A pritica atual, além de prova de subcolonialismo
cuitural, constitui verdadeiro atentado conira a lingua portuguesa e,
gntre as mais variadas consegiléncias, inclui, por exemplo, o uso
generalizado do possessivo representado pelo apastrofo acompanhado
de "s", por empréstimo do idioma inglés, dando origem a deformagdes e
impropriedades como: "Galleria Chopp e Drink's", "Mary’s Studio”,
"Dama's Cebeleireiros”, "Chico's” e outros quejandns

Tal influéncia da lingua estrangeira percebe-se
também em nomes onde a letra utilizada na grafia normal € substituida
por outra que ndo integra o alfabeto da lingua portuguesa, como o "k"
em "Botika"”, "Kasebre", "Tranka", "Eureka”, "Kipastel” etc.; o duplo e
inexplicavel "f* em "Giraffas", e assim por diante.

Tudo isso vem acontecendo em detrimento da
mne;ao e da regularidade no uso de palavras em Portugués. A
condescendéncia com esses procedimentos equivale a admitir o
definitiva apequenamento do idioma nacional, o desprezo pelo devido
mnhemm::nto da lingua pétria e de suas normas especificas.

Idéntica pratica, correspondendo a evidente restrigio
=1 esclammmenm ¢ 4 seguranga do consumidor, pode ser constatada

também com relagdo a dcmmmﬂqﬁn de alimentos, bebidas, remédios,
artigos de perfumaria, materfais de limpem ete.

Nio faltam mesmo motivos para preocupagio. Existe
uma influéncia flagrantemente destrutiva exercida no dia-a-dia, presente
nos meios de comunicagio de massa, notivel em toda parte, contra a
inteireza, a unidade, a pureza e a correciio do idioma oficial em uso no
Brasil, de tal forma que ¢ preciso adotar, de imediato, novas e efetivas
prcmdénclas para preservagio da lingua nacional.

Assim, para deter a agfio de f-::rr;as indesejaveis e
extremamente prejudiciais sobre o idioma falado e escrito no Brasil, no
intuito de evitar o completo colapso da lingua portuguesa, bem como em
respeito ao consumidor brasileiro, defende-se a inclusio de mais esta
iniciativa entre as numerosas medidas exigidas no caso em questdo.

Esperamos, em face das razdes expostas, contar com o
apoio necessario 4 aprovagio do presente projeto.

Sala das Sessles, :,::_-de 4 de 1996,

Deputado JAIR BOLSONARO
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